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論文
資本資産評価における
インフレーション・リスクの影響
樋　口　和彦
1．はじめに
　資本資産評価モデル（CAPM，Capital　Asset　Pricing　Model，以下
CAPMと略称）においては，ある資産の評価は，リスクのない利子率と，
E（R㎜）一R∫／σ2（R勉）　〔E（R㎜〉：市場ポートフォリオの期待収益率，R∫：
リスクのない利子率，σ2（R砂：市場ポートフォリオのリスク〕分のリスク
・プレミァムとR㎜Rρ〔Rρ：資産の収益率〕の共分散COV（R椛，Rρ〉
によって測定されるリスクによってなされるのであるが，その評価モデル構
築上の仮定をみても明らかなようにインフレーション・リスクを無視してい
る。
　したがって，インフレの激しい環境においてのCAPMによる資産評価は，
いずれかのバイアスをもつことが十分に考えられるのである。本小論におい
てはこの間題に焦点をお・いて，CAPMを検討していく。そこでまず次節で，
インフレ要因をCAPMに導入させる理論的基礎となるモッシン〔文献1〕
の理論を検討し，ついでインフレーション要因を加味したCAPMの分析を
行うことにする。
2．投資家の行動
　市場における様々な証券に対する投資家の行動を分析する。すなわち，投
資量と証券の価格ならびに収益特性間の関数関係を明らかにする。
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　W：投資家の期首の富
　y：投資家の期末の富
　「：無危険資産の利子（1十利子率）
　P：危険資産1単位の現行価格
　X：危険資産1単位の期末価格（平均μ，分散σ2）
　Z：危険資産への投資量
　M：無危険資産への投資額（M－W－PZ）
∫（X）：Xの確率分布
　　　　y－rM十ZX
　　　　　－r（ワV－PZ）十ZX
　　　　　－r▼V十Z（X－rp）
　ここでの投資家の期待効用は
　　　　U－E〔徊（y）〕一Σ％〔r▽V十Z（X－rp）〕∫（X）　　　　　　　　（1）
　　　　　　　　　　　コσ
　　　4u　　一一E〔％’（y）（X－rp）〕一Σ鶴’〔r▽V十Z（X－rp）〕（X－rp）∫（X）
　　　4z　　　　　　　　　　　　3c
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）
となり，最大化の条件により，E〔初’（y）（X－rp〉〕一〇となる。ここで二次
の効用関数を仮定すると1）
　　　　E〔（1－2Cy）（X－rP）〕一E（X－rP－2CyX十2CyrP）
　　　　　　　　　　　　　　　一μ一rp－2CE（yx）十2c　rPE（y）一〇
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）
　また，
　　　　E（yx）一E〔rワVX十Z（X2－x　rp）〕
　　　　　　　一』r▽Vμ十Z（μ2十σ2－rpμ〉　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
　　　　E（y）一1W＋Z（μ一TP）　　　　　　　　　　　（5）
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　この（4〉，（5）式を（3）式に代入すると
　　　　E〔（1－2cy）（X－rp）〕一（μ一rp）（1－2cr▼V）
　　　　　　　　　　　　　　　一2CZ〔σ2＋（μ一rp）2〕一〇　　（6）2）
　これをZに関して解くと
　　　　Z一　μぜp　（1／2C－rw）　　　　（7）3）
　　　　　　σ2＋（μ一rp）2
　したがって，（7）式に示されるZが，投資家の期待効用を最大にする危険資
産への投資額となるのである。
　また，マーコビッツモデル4）においても同様の分析結果を得ることができ
る。
　マーコビッツモデルにおける投資家の効用は，投資家の期末の富の期待値
と，標準偏差との関数によって表される。
　　　　u一∫（E，s）
　ただし
　　　　　　E－r▽V十Z（μ一rp）
　　　　　　S一σZ
　　　　　　　　E－r▽V　　　　　　Z一　　　　　　　　μ一rp
　　　　　　　　　σ　　　　　　s舘μ＿rp（E一「w）
　　　　U－E－C（E2十S2）
　　　　　　　　　　　　　σ2　　　　　講E｝C〔E2＋（μ一rp）2（E｝「w）2〕　　　（8）
　先と同様に最大化の条件によって
　　　　4U　　　　　　　　　σ2　　　　π＝1儲㈲2C〔E＋（μ一rp）2（E一「w）〕冨0　　（9）
　したがって，（9）式よりZを求めると先の（7）式が示す結果と同様となる。
　　　　　　　　　　　　　　　一191一
　　　　　　　　　σ2　　　2C〔E＋　　　（E－rw）〕一1　　　　　　　（μ一一rp）2
　　　　　　　　　　　　　　　　σ2　　　2C脚＋Z（μ一「p）＋（μ一rp）2〔柳＋Z（μ『「p）一「瑚卜1
　　　Z一　μ一「p　（1／2C＿rw）　　　　（1①5）　　　　　　σ2＋（μ一rp）2
　3．投定決定におけるインフレーションの影響
前節において，検討した理論を基礎として，インフレーション要因を加昧
したCAPMの分析を展開していく。
投資家の期末の富の実質価値は
　　　y一ΣSノ（1十乃）十ΣBノ（1十「6）
　　　　　ノ　　　　　ノ
　　　　ーヲSノ（1十R／rRα）十（W一ΣSノ）（1十R∫rRα）
　　　　　1　　　　　　　　　　ノ
　　　　ーW（1＋R∫一πα）＋ΣSノ（鳥一R∫）　　　　（11〉6）
　　　　　　　　　　　　　．ノ
　ただし
　　　y：投資家の期末の富の実質価値
　　　Sノ：投資家のもつノ株式の市場価値
　　　rノ：ノ株式の実質収益率（rノーRノーRα）
　　　Bノ：投資家のもつノ社債の市場価値
　　　r6：ノ社債の実質収益率（r6－R∫一Rα〉
　　　Rノ：ノ株式の名目収益率
　　　πα：インフレ率7）
　　　W：投資家の総投資額（W一ΣSノ十Bブ〉
　　　　　　　　　　　　　　　　ノ
　　　．R∫：社債の名目利子率（無危険）
となる。
　また，最大化の条件により
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　　　　∂E〔u（y）〕　　　　　～　～　　　　　　∂Sノ＝E〔Uノ（y）（Rノー嗣瓢0　　　（1勿
となり，ここで2次の効用関数を仮定すると8）
　　　　E〔U（y）〕一E（y）一C｛y（y）十〔E（y）〕21　　　　　　　　　　（13
　また，（11）式より
　　　　E（y）一W〔1＋R∫一E（Rα）〕＋ΣSブ〔E（Rノ）一埼〕　　　　　（1の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノ
　　　　y（y）需W2卿＋デ蒼SブSKco購RK〉
　　　　　　　　　一2WΣS／coy（角’，Rα）　　　　　　（1⑤
　　　　　　　　　　　　ノ
　以上のことからインフレを考慮に入れたCAPMを導くことができる。す
なわち，（吻式は
　　　　∂E〔u（y）〕　　∂E〔u（y）〕　∂E（y）　∂E〔u（y）〕　∂y（y）
　　　　　　　　　＿　　～　・　　十　　～　・　　一〇（16）　　　　　　∂sノ　　∂E（y）　∂sノ　∂y（y）　∂sブ
と表すことができるので，これより
　　　　　　～　　　　　1　　　～　　　　　　　～　～　　　　〔E（Rブ）一R∫〕〔2C－E（y）ト翌SKcoy（Rノ・RK）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　一wcoy（Rノ，Rα）　　　　　（1の
を導くことができる。この（m式に関して，ノ証券のすべての投資家について
集計すると
　　　　　　～　　　　　　1　　　　～　　　　　　　　～　～　　　　〔E（Rノ）一R∫〕〔Σπ一ΣE（y）〕一ΣぞSKcoy（Rノ・RK）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一．ΣWCOI！（R♪Rα）　　（18》
したがって
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E（Rノ）一R∫十
SCOV（R♪R伽）一wcoy（・Rノ・Rα）
　1　　　　～Σ一一ΣE（y）　2C
（199）
ただし
　　Rm：市場全体の名目収益率（市場ポートフォリオの名目収益率）
　または，
　　　　　　　　　　1　　　　R＊一　　　　　　　　1　　　　～　　　　　　Σ一一ΣE（y）　　　　　　　　2C
　　　　E（馬）一R∫＋R＊6＊　　　　　　　　　　　　　⑳
　ただし
　　　　6＊一SCOV（Rノ，R観）一wcoy（Rノ・Rα）
となる。この⑳式あるいは（19式が，インフレを加味したCAPMを示してい
るのであるが，ここにおいての株式の収益率（名目）の期待値は，リスクの
ない利子率（名目）に，R＊分のリスク・プレミアムと共分散（6＊）によって
測定されるリスク（組織的リスク，Systematic　Risk）の合計であることが
分かる。
　この共分散を構成している要因であるが，ひとつはノ株式の収益率と市場
全体の収益率との共分散であるので，これはインフレ要因を加昧していない
CAPMにおける組織的リスクそのものである。他方は，ノ株式の収益率と
インフレ率との共分散である。したがって，この値の如何によって資産の収
益率に対する評価が変化することがわかり，CAPMにインフレ要因を導入
することの意義が明確となった。
　インフレ要因を考慮に入れないCAPMは，E（Rα），coy（埼，Rα）をそれ
ぞれゼロとおいた
　　　　E（Rノ）一R∫＋Rわブ　　　　　　　　　　　　　　　⑫1）
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　ただし
　　　　　　　　　　1　　　　R－　　　　　　　　1　　　　～　　　　　　Σ叩玩r｝ΣE（z）
　　　　δノ　ISCOy（Rノ，R，η〉
　　　　Z＝▽V（1十R∫）十ΣSノ（RノーR∫）
　　　　　　　　　　　　．ノ
である。この⑫1）式を変形して
　　　　E（Rノ）一R∫＋λcoy（Rノ，R勉）
　ただし
　　　　　　　　　　　　　　S　　　　λ一　　　　　　　1　　　　　　　　　　　　～　　　　　Σ｝死”一捗V（1十R∫〉十S〔E（R7π）一埼〕1
これよりプロジェクトZの資本コストは（K2）
　　　E（R2）＞κ2－R∫＋λcoy（Rβ，R吼〉
ただし
　　　R2：プロジェクトZの内部利益率
　　　R2……（X2／12）一1　（Xz　：総キャッシュ・インフロー，
　　　　　　　　　　　　　12　：投下資本）
他方⑳式からは
　　　E（Rノ〉一R∫＋λ＊〔coy（R♪Rη）一gcoy（R♪Rα）〕
ただし
　　　　　　　　　　　　　　　　S　　　λ＊一
　1　　　　　　　　　～　　　　　～Σ万一1▽V〔1十R∫一E（Rα）〕十S〔E（R常）一R∫／l
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（22
⑫3）
⑫4）
　　　9－W／S－1十．B／S（S：すべての株式の総市場価値，
　　　　　　　　　　　　B：すべての社債の総市場価値）
が得られ，インフレを考慮に入れた場合のプロジェクトZの資本コスト（Kノ）
は
　　　E（R2〉＞KノーR∫＋λ＊〔COV（R2，R常）一gcoy（R2・Rα）〕㈲
となる。この㈲式より，インフレが存在する場合にはE（πα）によって，λ＊
＜λとなり，インフレ評価分だけ資本コストを引き下げるべきであることが
分かり，インフレを考慮にいれない場合のCAPMによる資本コスト推計と
は異なることを明確に示している。
　さらに，MM命題との関連を分析してみると（法人税を考慮しない）
　　　Xン：ノ企業の営業利益
　　　VノーSノ十句　：ノ企業の総価値
　　　．Rノー（埼一R∫句）／Sノ　：ノ企業の自己資本利益率
　　　房鶴一聯／Sノー聯／yy　：負債のないノ企業の自己資本利益率
　負債のあるノ企業の自己資本利益率を先の㈱式に代入して整理すると
　　　E（埼）一R∫（Sノ＋Bブ）＋λ＊〔coy（靖・R椛）
　　　　　　　　　　　　　　　一gcov（ろ，Rα〉〕　　　⑫⑤
となる。また同様にして負債のない場合を考察してみると
　　　E（聯）一R∫Vア＋λ＊〔COV（葛，瑞〉一gcoy（葛，瑞）〕　⑫の
となり，したがって，葛一聯ならば巧一Vアとなることが㈲，⑳式よりわ
かる。これより
　　　葛一解（1＋んノ）一R∫ゐノ　　　　　　　　　　　⑫④10）
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　ただし
　　　　んノー易’／Sノ
が導かれる。この②8）式の両辺の期待値を示せば
　　　　E（罵）一E（πア）十〔E（πア）rR∫〕んノ　　　　　　　　　　　四
となり，この㈲式を⑫4）式によって表すと
　　　　E（馬）一R∫＋（1＋hノ）λ＊〔coy（聯瑞）一gcoy（㌶瑞）IG①
となり，この6①式は，θ一λ＊〔coy（π努砺）一gcoy（π第瑞）とお』けば，
　　　　E（R∫）一R∫＋θ＋θh／　　　　　　　　　G1）
となる。この⑳式に示されているθはビジネス・リスクを，θ勺は財務リス
クを表している。さらにG①式より，coy（R♪Rα）＞0の状態の企業において
はそうでない企業よりも低い財務リスクをもつことが分かり，ここにおいて
インフレ要因を考慮すべきことが明確に示されている。
　また法人税を考慮に入れた場合のインフレ要因を加味したCAPMとMM
命題との関連をみると
　　　　酷（毎R剛1－T）πμ≡聯（1－T）
　　　　ノ　　　sノ　　　ラ　1　　y1
　ただし
　　　　T：法人税率
とし，この罵，πアをそれぞれ⑫の式に代入して整理すると
　　　　E（ろ。）（1－T）一R∫〔Sノ十易・（1－T）〕
　　　　　　　　　　　＋λ＊（1－T）〔coy（ろ・，R椛）一gcoy（ろ・，Rα）〕㈱
　　　　E（聯〉（1－T）一R∫呼＋λ＊（1－T）
　　　　　　　　　　　　　〔coy（聯砺）一gcoy（罵・，πα）〕　G萄
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(32), (33)~~J; ~. X~j =X~~~If~C ~i~ Vj =VJ~+TBj ~~~i~~~L1)~ ~ ~~h~'~, 
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Vj 
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Vj 
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J Vju ' 
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したがって，法人税を考慮に入れた場合の資本コストは
　　E（R2）〉礎一R∫（1－TH2）＋λ＊〔coy（R2，R椛）
　　　　　　　　　　　　　　　　一gcoy（R2，Rα）〕 ㈹
4．結語にかえて
　以上より，資産の収益構造におけるインフレーションの影響が明確となっ
た。
　すなわち，株式収益率とインフレ率との共分散の値がゼロよりも大きけれ
ば，インフレ要因を加味していないCAPMによって評価された資産ポート
フォリオの価値は上方にバイアスをもつことになり，逆にゼロよりも小さけ
れば，資産を過少に評価することが明らかになった。
　また，投資プロジェクトの評価は，その収益率と市場全体の収益率との共
分散だけでなく，インフレ率との共分散によってもなされるべきであること
が明確となり，CAPMに対してインフレ要因を導入することの重要性が理
論的に確認できたのである。
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　〔注〕
1）U（y）一y－cy2
　　U’（y）一1－2cy　　ただし，C＞0
2）（3）式の右辺を展開すると，
　μ一rp－2C〔rwμ＋Z（μ2＋σ2－rpμ）〕＋2crp〔rw＋Z（μ一rp）〕
　　一，μ一rP－2CrWμ一2CZμ2－2CZσ2＋2CZrPμ＋2CrPrW
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　十2crPZμ一2crrPPZ
　　一μ一rP－2CrW，μ一2CZμ2－2CZσ2＋4CZrPμ＋2CrPrW－2Cr2P2Z
3）2CZ〔σ2＋（μ一rp）2〕一（μ一rp）（1－2crW）
　　　　　　　μ一rp　　2CZ一　　　　　　（1－2crVV）　　　　　σ2十（μ一rp）2
4）文献〔2〕，〔3〕を参照
　　　　　　　　　　σ2　　　　　　　　　　　　σ2　　　　　　　　σ25）Z（μ一rp）＋　　　Z（，μ一rp〉＋　　　　rw－　　　　rw－1／2C－rVV　　　　　　　　（μ一rp）2　　　　　　　（μ一rp）2　　　　（μ一rp）2
　　　　　　　　　　　σ2　　Z（μ一「p）（1＋（μ一rp）2）論1／2C一「w
　　　　　　σ2　　1／2C－rw　　z（1＋（μザp）2）＝μ一rp
　　　（μ一rp）2十σ2　1／2C－rw　　z（　　　　　　　〉一　　　　（，μ一rp）2　　　μ一rp
　　　　1／2C－rw　　（μ一rp）2　　Z謹μ一rp●（μ一rp）2＋σ2
6）（11）式は，乃一RノーRα・rゐ一R∫一Rα・ΣβノーW一・ΣSノを用いて展開する。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ノ　　　　ノ
7）このインフレ率は一般物価指数を用いて測定されると仮定する。すなわち
　　～　　P1彦＋1　Rα騙P1∫『1
　　　　ただし
　　　　　P1：一般物価指数
8）U（y）一y－cy2
　　Uノ（y）一1－2cy　　ただし，C＞0
9）ΣぞSKCOV（Rノ・RK）＝蒼SKCOV（R♪RK）
　　　　　　　　　　　一coy（馬・ぞS轟）
　　　　　　　　　　　　　　　　　一200一
一coy（Rノ，ΣSκR伽）
　　　　　K
－scov（Rノ，R魏）
10）昨（爵一R∫Bノ）／S》脅一聯／鰍を用いる。
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